














The Critical Weakness of the Japanese Financial System and Its Remedy 
 
 




















This is a short essay motivated by the author’s concern about the creation 
of a new series of lumpy credit risk exposures entering Japanese bank portfolios, in 
particular through recent comeback of real estate transactions. The essay will be 





























































































注： 2005年12月末時点。為替レートは1ドル=117円で換算。  
  だからこそ、もう一つのパイプである直接金融への資金シフトをと言われる。だが、本
来、直接金融のパイプを使って大量の資金を調達できるのは、一定以上の規模を持つ公開
企業であり、このパイプは中規模以下の企業やベンチャー企業には本来向けられていない。
これは、経済原理から来る必然である。企業が多数の投資家と直接向き合う証券市場は、
一定以上の知名度と格付けを持つ企業にとっては、低コストで多額の資金が調達できる格 
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好の場である。一方、若い企業や規模の小さい企業は、企業経営の根幹に関わる情報を内
部に抱え込むインセンティブが強く、また市場の側もそうした情報をハンドルするのは苦
手である。これを経済学では「情報の非対称性」と呼ぶ。誕生期の企業の信用価値は、多
くの場合オーナー経営者の個人資産の信用価値に支えられていることが多いが、私的情報
を掘り起こして信用プレミアムの値付けをするのは市場が最も不得手とするところである。
そうしたリスクを分析し、経営ノウハウの補完サービスも付加することで「情報レント」
を稼ぐのが、銀行を中心とする間接金融機関本来の経済機能である。銀行の資産はローン
（貸出資産）と公債・事業債などの投資資産に分かれるが、銀行が投資資産を上回るリタ
ーンを貸出資産から得ることができるのは、この情報レントに由来する。 
  だが、実は、日本のバンキングシステムが中規模以下の企業に提供する資金パイプは、
アメリカなどに比べてきわめて細い。リスクを嫌い流動性を求める家計の預金を抱える銀
行が、安全性の高い（しかし情報レントの低い）大企業融資に向かうのは理の当然に見え
るかも知れないが、ここには日米の直接金融市場の競争力の違いが透けて見える。低コス
ト資金の供給に圧倒的な強みを持つ証券市場を備えるアメリカでは、銀行の資金は情報レ
ントの追求に向かわざるをえない。アメリカでも、かつては、中規模以下の企業に対する
融資は中小銀行が独占していたが、近年、大銀行が小規模融資の領域で大きくシェアを伸
ばしている。日本では、直接金融市場の競争力が十分でないために、銀行が大企業相手の
貸出で主要な収益を得る構造が維持されてきたのである。 
  以上をまとめよう。①日本の金融システムはバンキング中心で、経済のリスクが銀行に
集中する構造を変えるのは容易ではない。②バンキング（間接金融）の収益は、本来、情
報レントの獲得によってもたらされるべきものであり、中規模以下の企業に対する融資に
こそ、バンキングの主力が向かうべきである。③しかし、若い企業や規模の小さい企業に
対する融資を増加させれば、バンキング・セクターに集中するリスクはより一層増大し、
金融システムの安定化に逆行する。  
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  ②と③の二律背反を解決するのは、理論的にはそう難しくない。貸出資産という「塊」
はきわめて転売しにくい（流動性が低い）が、それが生み出すキャッシュフローを「トラ
ンシェ（切り身）」に切り分ければ、ほとんどの部分が転売可能になるからである。あた
かも牛乳からバター、チーズ、アイスクリームを作り出すように、ローン債権を束にして、
安全資産に限りなく近い「シニア・トランシェ」、リスクが中程度の「メザニン・トラン
シェ」、リスクが大きい「エクイティー・トランシェ」などを切り出すことができる。そ
れぞれのトランシェは多様なリスク選好と時間選好を持つ広範な投資家に転売し、全体の3
～5％に相当する最もハイリスク・ハイリターンのトランシェ（情報レントの塊）を銀行に
残してそこから投資収益を稼げばいいのである。欧米では、このような仕組みの利用が、
年20%を超える勢いで急速に増加している。こうした証券を債権流動化商品と呼ぶが、アメ
リカの場合、その発行高はすでに350兆円に達する。この規模は日本の事業融資残高に近づ
きつつある。これだけの融資のリスクがバンキング・セクターから切り離されているので
ある。 
  景気回復を背景に、地代や家賃が上昇し、買い手が市場に戻っている現在の日本におい
て、不動産への融資は魅力たっぷりのビジネスにちがいない。だが、こうした大規模融資
が累積していくと、銀行への不動産リスクの集中が再び起こり、次に不動産不況のサイク
ルがやってくるとき、日本のバンキング・クライシスを再び招来することになる。また、
銀行が安全第一主義で大企業中心の融資を続ける限り、日本経済はいつまでも革新的な技
術や革新的な企業の誕生しにくい経済であり続けるに違いない。こうした問題を根本的に
解決する方策が、現代の金融技術革新によってもたらされている。そして、年金、保険、
投資信託、ヘッジファンドなどを中心に、世界の機関投資家がこうした新しい投資商品を
ポートフォリオに組み込んで、投資リスクの分散を図ろうとしているのである。 
  日本では、金融といえばマネー・ゲーム、錬金術が連想され、金融機関の競争力を強化
し強靱な金融システムを構築することの重要性は、軽視されがちである。しかしながら、 
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悪しき金融システムは経済の足を引っ張り、効率的な金融システムは資金コストの低下、
資金の選別的供給を通じて、経済成長と所得・雇用の創出に大きく寄与する。銀行にリス
クが集中する金融システムの体質に根本的なメスを入れなければ、金融システムの欠陥が
景気循環の波を大きく増幅させる現在の構造を、日本経済はいつまでも抱え続けることに
なる。 